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Ⅰ　事実の概要
株式会社A（以下、平成 19年 9月 1日にY1に吸収合併された合併前の同社を「旧
A」という。）は、平成 18年当時、飲食店「牛角」、コンビニエンスストア「ampm」、
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スーパーマーケット「成城石井」などを傘下に、フランチャイズシステムによる事
業活動を展開する純粋持株会社であったが、その創業者で代表取締役であったY2
は、同年 11月から平成 19年 7月にかけて、アドバンテッジパートナーズ有限責
任事業組合（以下、「AP」という。）の支援と旧Aの賛同の下、MBO（経営者によ
る企業買収をいい、Management Buyoutの略語である。）を行った（以下、「本
件MBO」という。）。
本件MBOは、①APが運営する投資事業有限責任組合アドバンテッジパート
ナーズエム・ビー・アイファンド 3号が 100％出資して設立した株式会社AP8（以
下、「AP8」という。）が、旧Aの株式公開買付け（以下、「本件公開買付け」とい
う。）を行ってその支配株主となった後（以下、「本件公開買付手続」という。）、②
旧Aの株主総会を開催し、定款変更によりその株式を全部取得条項付株式（会社
法 108条 1項 7号）とした上で、旧Aが全部取得条項付株式 1株につき普通株式
0.00004547株の交付と引換えにこれを全部取得し（同法 170条 1項 1号。以下、
「本件全部取得手続」といい、上記定款変更前の旧Aの株式を「旧株」、新たに交付
された普通株式を「新株」という。）、③新株合計 1株を任意売却し、その売却代金
を株数に応じて分配する（同法 234条 1項 2号、2項および 4項。以下、「本件任
意売却手続」という。）という方法で行われ、旧Aは本件公開買付手続につき、賛
同意見表明をした（以下、「本件賛同意見表明」という。）。本件公開買付手続（上
記①）における旧株 1株当たりの買付価格と、本件任意売却手続（上記③）におけ
る旧株主への旧株 1株当たりの分配額は、いずれも 23万円（以下、「本件公開買付
価格」という。）であったが、本件全部取得手続（上記②）において反対株主らが
申し立てた会社法 172条 1項に基づく株式取得価格決定申立事件において、別件
高裁決定（東京高決平成 20年 9月 12日金融・商事判例 1301号 28頁）は、旧株
1株当たりの適正価格を 33万 6966円と決定し、これに対する抗告は棄却された
（最決平 21年 5月 29日金融・商事判例 1326号 35頁）。
旧Aの株主であったX1ないしX114のうち、X1ないしX56は本件公開買付け
に応じたことにより、X57ないしX98は市場で株式を売却したことにより、X99
ないしX112は本件全部取得手続および本件任意売却手続が行われたことにより、
X113およびX114はこれらの組合せにより、それぞれ本件MBOと同時期に旧株
を喪失した者である。
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Y1は、AP8が本件MBOの後、旧Aを吸収合併し、平成 19年 9月 1日に「株
式会社レックス・ホールディングス」に、平成 25年 1月 1日に「株式会社レイン
ズインターナショナル」に、それぞれ商号変更をした会社であり、Y3、Y4および
Y5は、いずれも旧Aの取締役であった者であり、Y6およびY7は、いずれも旧A
の監査役であった者である。
本件は、旧Aの株主であったX1ないしX114が、本件MBOは、旧Aの役員が
それぞれ取締役又は監査役として旧Aに対して負う善管注意義務に違反して行われ
たものであり、本件MBOにより、1株当たりの適正価格が 33万 6966円であった
旧株を、23万円という低廉な価格で手放すことを余儀なくされて、1株当たり 10
万 6966円の損害を被ったなどと主張して、Y1に対しては会社法 350条又は民法
709条に基づき、Y2に対しては会社法 429条 1項又は民法 709条に基づき、Y3
ないしY7に対しては会社法 429条 1項に基づき、それぞれ損害賠償を求めた事案
である。
原判決は、以下のように述べてXらの請求を棄却した（東京地判平 23年 2月 18
日判例時報 2190号 118頁、金融・商事判例 1363号 48頁）。「取締役は、会社に
対し、善良な管理者としての注意をもって職務を遂行する義務を負うとともに（会
社法 330条、民法 644条）、法令・定款及び株主総会の決議を遵守し、会社のため
に忠実に職務を行う義務を負っている（会社法 355条）が、営利企業である株式会
社にあっては、企業価値の向上を通じて、株主の共同の利益を図ることが一般的な
目的となるから、株式会社の取締役は、上記義務の一環として、株主の共同の利益
に配慮する義務を負っているものというべきである。」、「そして、MBOが、取締
役の株主の共同利益に配慮する義務に違反するかどうかは、当該MBOが企業価値
の向上を目的とするものであったこと及びその当時の法令等に違反するものでは
ないことはもとより、当該MBOの交渉における当該取締役の果たした役割の程
度、利益相反関係の有無又はその程度、その利益相反関係を回避あるいは解消する
ためにどのような措置がとられているかなどを総合して判断するのが相当である。」
とした上で、本件については、「旧Aの取締役会においては、外部のAMCからの
『株主価値評価算定書』及び『意見書』、法律事務所の意見等を徴した上、出席した
取締役全員が本件公開買付けに賛成し、社外監査役を含む監査役全員が取締役会が
本件公開買付けに賛同を表明することに賛成の意見をのべ、Y2は特別利害関係人
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として決議には加わらず、かつ、これらの事実は、本件賛同意見表明において公表
していたのであるから、上記の利益相反を解消するための措置も一応はとられてい
たものといい得る。」、「上記のように利益相反の解消を図る措置も一応されていた
ことに照らすと、本件MBO当時において、Y2が、取締役としての共同利益に配
慮する義務に違反して、本件MBOを強行したものとまではいえないというべきで
ある。」などとして、Xらの請求を棄却した。これに対し、Xら 114名のうち 88名
が控訴した。
Ⅱ　判旨
控訴棄却
1　MBOに当たり取締役及び監査役が負う義務について
⑴ 取締役及び監査役の善管注意義務とMBOについて
「会社と取締役及び監査役とは、委任の関係に立ち、取締役及び監査役は、会社
に対して、受任者として善良な管理者の注意義務を負い（会社法 330条、民法 644
条）、取締役は忠実義務（会社法 355条）を、監査役は取締役の職務執行を監査す
べき義務（会社法 381条 1項）を、それぞれ会社に対して負っている。取締役が、
MBOにより、その経営する会社を買収しようとする場合にも、当該取締役は、善
管注意義務や忠実義務を免れず、例えば、取締役が、職務上の地位を利用し、会社
の犠牲において自己又は第三者の利益を図るためにMBOを行うことが忠実義務
に反することは明らかであり、仮にそのようなMBOが行われた場合には、これを
阻止し得なかった他の取締役及び監査役についても、それぞれ善管注意義務違反の
問題が生じ得るものと解される。」
「もっとも、MBO報告書及びMBO指針・・・によれば、MBOは、一般に、市
場における短期的圧力を回避した長期的思考に基づく経営の実現や、株主構成が
変更されることによる柔軟な経営戦略の実現、従業員等の士気の向上などの狙い
をもって行われ、規模の拡大等により複雑化した企業内部のインセンティブ構造
（「インセンティブ構造」とは、要求や行動、それを引き出すために有効な刺激など
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が機能して成り立つシステムをいう。）を単純化し、経営者及び株主間のエージェ
ンシー問題（「エージェンシー問題」とは、企業所有者である株主が経営を取締役
に委任しているエージェンシー関係において両者の利益が一致しない問題をいう。）
の解決を図るなどの経済的意義を有し、有効に活用すれば企業価値の向上に大きく
資するものと評価されており、我が国においても、近年、増加傾向にあることが認
められる。上記のようなMBOの経済的意義や社会的評価に照らせば、取締役が、
MBOの経営上の効用に着目し、会社の企業価値を向上させて会社の利益を図るた
めにMBOを行うことは、関係法令に違反し、又は、会社の経営状況その他諸般の
事情を考慮した経営判断として著しく不合理と認められるなどの事情がない限り、
許容されるものであり、取締役及び監査役の善管注意義務が直ちに問題となるもの
ではない。」
「ただし、株式会社は、会社の企業価値を向上させて、会社の利益ひいては企業
所有者たる株主の共同の利益を図る仕組みの営利企業であり、取締役及び監査役の
会社に対する善管注意義務は、会社、ひいては、株主の共同の利益を図ることを目
的とするものと解される。そして、MBOは、経済的には、個別の株式取引の集積
にとどまらない企業買収取引であって、株主が受ける株式移転の対価は、一般に、
企業価値を基礎とする買収価格を発行済株式総数で除して求められ、企業価値の全
体が取締役（及びこれを支援するファンド）に移転して、株主は、株式移転の対価
という形で、企業価値の分配を受けることになるものである。また、MBOには前
記のような経営上の効用があることから、MBOに際して実現される価値があり、
その価値のうち旧株主に帰属すべき価値がプレミアムであると考えられる。そう
すると、MBOにおいて、株主は、取締役（及びこれを支援するファンド）が企業
価値を適正に反映した公正な買収価格で会社を買収し、MBOに際して実現される
価値を含めて適正な企業価値の分配を受けることについて、共同の利益を有するも
のと解されるから、取締役が企業価値を適正に反映しない安価な買収価格でMBO
を行い、旧株主に帰属すべき企業価値を取得することは、善管注意義務に反すると
いうべきである。
したがって、取締役及び監査役は、善管注意義務の一環として、MBOに際し、
公正な企業価値の移転を図らなければならない義務（以下、便宜上「公正価値移転
義務」という。）を負うと解するのが相当であり、MBOを行うこと自体が合理的
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な経営判断に基づいている場合・・・でも、企業価値を適正に反映しない買収価格
により株主間の公正な企業価値の移転が損なわれたときは、取締役及び監査役に善
管注意義務違反が認められる余地があるものと解される。」
⑵ 適正情報開示義務について
「本件MBOは、平成 18年 11月 10日（本件公開買付手続）から平成 19年 7月
11日（本件任意売却手続）にかけて行われたものであり、当時はMBO報告書も
MBO指針も存在していなかった。MBO指針は、その記載によれば、『実務上の
MBOの公正なあり方を模索することにより、今後我が国企業社会においてベスト
プラクティスが形成され、今後の我が国におけるMBOが、公正・健全な形で更に
発展していくことを目的とする』・・・提言として公表されたものと認められ、こ
のような提言は、慣行として取締役の行為義務となることがあるとしても、少なく
とも、本件MBOの時点で、取締役の行為義務となっていたと解することはできな
い。したがって、本件MBOにおいて、取締役が、MBO指針に基づく情報提供義
務を負っていたと解することはできず、他に、本件MBO当時、MBOを行う取締
役が当然に負う特別な情報提供義務が存在していたと解する根拠は見当たらない。」
「もっとも、会社と取締役とは、委任の関係に立つものであり、個別の事案の具
体的な事情の下で、MBOに関し、取締役にXらが主張するような情報提供義務が
生じる場合は当然あり得る（民法 645条）。また、MBOの場合でなくても、一般
に、会社の業績等に関する情報開示を行うときには、取締役は、当該情報開示を適
正に行うべき義務を、善管注意義務の一環として負っていると解される（証券取引
法 5～22条参照）。
本件の争点の一つは、8月プレス・リリースが本件MBOのための恣意的な株価
操作だったのではないかという点であるところ・・・、取締役が株価操作の目的で
恣意的な情報開示を行うことは、MBOのためでなくても善管注意義務に反するも
のと解される。仮に株価操作とまで認められない場合でも、客観的にみて株価操作
と疑われても当然といえるような状況があるときは、受任者として善管注意義務を
負う取締役に、その疑いを払拭する説明をすることが求められることもあり得ると
いうべきである。また、認定事実のとおり、旧Aは、本件公開買付けに際し、本件
賛同意見表明を公表しているところ、株式公開買付けについての対象会社の意見表
明は、証券取引法において、直ちに内閣総理大臣に提出すべきものと定められてい
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る（同法 27条の 10）。これは、株式公開買付けについて対象会社がどのような意見
を有しているかは、株主が的確な判断をする上で重要な情報であるからであり、そ
の重要性に鑑みて、本件MBO当時は任意であった対象会社の意見表明報告書の提
出は、現在では義務化されるに至っている（金融商品取引法 27条の 10）。これら
の法の趣旨に照らせば、本件MBO当時においても、取締役は、善管注意義務の一
環として、株式公開買付けにつき会社として意見表明をするときは、当該意見表明
において、株主が株式公開買付けに応じるか否かの意思決定を行う上で適切な情報
を開示すべき義務を負っていたと解するのが相当であり、例えば、賛同意見表明に
おいて、株主の判断のために重要な事項について虚偽の事実を公表したり、又は公
表すべき重要な事項若しくは誤解を生じさせないために必要な重要な事実の公表を
しなかった場合には、善管注意義務違反の問題が生じるものというべきである。」
⑶ 価格最大化義務について
「価格最大化義務に関するXらの主張は、MBO先進国とされている米国デラ
ウェア州の判例法上、MBOに際して取締役が負うとされているという『レブロン
義務』なる義務を根拠とする主張であって、我が国で行われた本件MBOに直ちに
妥当するものではない。仮に、上記主張が、企業価値の公正な移転を超えて売却価
格を最大限に高める義務を負うという趣旨であれば（ただし、Xらが依拠するレブ
ロン義務自体は、必ずしもそのような義務であるとは解されない。）、株主が共同所
有により把握している企業価値を超えて利益を得ることまでが、会社法上、取締役
及び監査役の善管注意義務によって保護されると解する根拠は見当たらない。一
方、上記主張が、企業価値の公正な移転を図るべき義務を負うとの趣旨であれば、
それはXらが主張する公正価値移転義務と異なるものとは解されない。
したがって、価格最大化義務に関するXらの主張は採用できない。」
2　本件における義務違反の有無について
⑴ 公正価値移転義務違反の有無について
第三者機関であるAMCが作成した株式評価算定書について、「AMCと旧A経
営陣との間に、AMCの中立性を損なわせるような関係が存在していたと認めるに
足りる証拠はない。」とした上で、同評価書における各評価（市場株価法、類似会
社比準法、DCF法）を検討した結果、「AMC評価書の評価は、結論として、第三
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者による旧Aの企業価値についての一つの客観的で合理的な評価として排斥し難
いものと認められる。・・・その他、Xらが主張、立証するところを総合しても、
本件公開買付価格が、本件MBO当時の旧Aの客観的な企業価値に比して低廉な
ものであったと認めるに足りる証拠はないから、本件MBOが株主間に不公正の企
業価値の移転をもたらしたとは認められない。」として、公正価値移転義務違反に
関するXらの主張を排斥した。
⑵ 適正情報開示義務違反の有無について
平成 18年 8月 21日に公表されたプレス・リリース（以下、「8月プレス・リリー
ス」という。）において同年 12月期の業績予想が下方修正されたことが、本件MBO
のための株価操作と疑われるのも当然であるとした上で、「本件賛同意見表明には、
本件公開買付けは本件MBOのために行われる旨の説明がされているものの、本件
MBOの準備が 8月プレス・リリースの段階で具体的に進められていたこと（本件
情報）や、その準備が進められる中で、なぜ 5月プレス・リリースから僅か 3か月
で、これと全く異なる 8月プレス・リリースが公表されることとなったのかに関す
る説明もなく、・・・本件公開買付価格についても、第三者の意見としてAMC評
価書及びAMC意見書を取得していたのに、そのことやその内容は開示されておら
ず、過去 1か月の単純平均株価に対するプレミアムが説明されるに止まっている」
ことなどを指摘し、「本件賛同意見表明の段階でも、本件情報及びこれによって生
じるであろう株価操作の疑いを払拭する情報を開示しなかった上記のような情報
開示の状況は、本件の具体的事実関係の下において、株主が、本件公開買付けに応
じるか否かを判断するに当たり、公表すべき重要な事項若しくは誤解を生じさせな
いために必要な重要な事実を公表しなかったものというべきである」、「Yらが、本
件賛同意見表明の段階において、本件情報及びこれによって生じるであろう株価操
作の疑いを払拭する情報を開示しなかった点については、適正情報開示義務違反が
あった（本件適正情報開示義務違反）と認めるのが相当である。」として、Y3な
いしY5の適正情報開示義務違反を認めた。
もっとも、Xらの損害に関しては、「本件適正情報開示義務違反と相当因果関係
のある損害は、情報開示が適正に行われていたとすれば生じたであろう Xらの財
産状態と、不適正な情報開示が行われたために生じたXらの現実の財産状態との
差額に相当するものと解される。・・・損害の発生が認められるためには、少なく
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とも、本件MBO当時、本件情報及びこれによって生じるであろう株価操作の疑い
を払拭する情報が開示されていたとすれば、Xらは、旧株 1株について 23万円を
超える対価を取得できたと認められる必要がある」とした上で、本件事案において
は、上記各情報が開示されていたとしても、Xらが旧株 1株について 23万円を超
える対価を取得できたとはいえないとして、損害の発生は認められないとした。
Ⅲ　研究
1　本判決の意義
MBOについては、短期的利益を追求する株主を回避した長期的戦略の実現、株
主構成の変更による意思決定の柔軟化ないし迅速化、上場コストの削減等のメリッ
トが挙げられるが、その一方で、①買い手である取締役と売り手である株主との間
で必然的に利益相反状態が生じること、②取締役は自社に対する正確かつ豊富な情
報を有しているため、株主との間に情報の非対称性が存することなどの問題点が指
摘されている。このことから、対象会社の取締役等は、MBOによって株主の利益
が損なわれることのないよう適切な対応が求められ、平成 19年 9月には、MBO
に関する公正なルールのあり方を提示するものとして、経済産業省による「企業価
値の向上及び公正な手続確保のための経営者による企業買収（MBO）に関する指
針」（以下、「MBO指針」という。）が公表された(1) 。
従来、MBOにおける株主の救済手段としては、会社法 172条 1項による株式取
得価格決定申立ての方法が中心であり、相当数の裁判例も蓄積されているが、費用
や手続的な負担、救済される株主の範囲を考えると、十分な救済とは言い難い状況
であった(2) 。
(1) MBO指針では、企業価値の向上（第 1原則）および公正な手続を通じた株主への配慮
（第 2原則）を実現するための枠組みとして、①株主の適切な判断機会の確保（MBOに
至ったプロセスや利害関係等についての充実した説明等）、②意思決定過程における恣意
性の排除（取締役・監査役全員の承認、弁護士等によるアドバイス取得、第三者評価機関
の算定書等）、③価格の適正性を担保する客観的状況の担保（買付期間の長期化、取引保
護条項の不存在等）といった方策が提示されている。
(2)玉井利幸「MBOにおける取締役の『株主の共同利益に配慮する義務』の検討」南山法学
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このような状況において、原判決は、取締役が善管注意義務の一環として「株
主の共同利益に配慮する義務」を負うことを認め、MBOにおける取締役の義務内
容を初めて判示したが(3) 、その具体的な内容は必ずしも明確ではなかった。これ
に対し、本判決は、取締役等の善管注意義務として、「公正価値移転義務」および
「適正情報開示義務」を認めるとともに、「価格最大化義務」は負わないとして、義
務内容をより具体的に示そうとした点で重要な意義を有する(4) 。
2　公正価値移転義務について
⑴ 善管注意義務との関係
本判決は、善管注意義務の一環として、取締役および監査役が公正価値移転義務
を負うことを認めている。我が国では、善管注意義務はあくまで会社に対する義務
であり、株主の利益は会社の利益を通じて間接的に図られるというのが伝統的理解
であるが(5) 、公正価値移転義務は株主に対する義務と考えられるため、善管注意
義務との関係が問題となる。
この点、株主に対して善管注意義務を負う根拠としては、株主利益最大化原則に
よる説明がなされている。すなわち、会社の営利性とは対外的活動で得た利益を株
主に分配することを意味することから、株主利益の最大化を図ることが会社の目的
であると解し（株主利益最大化原則）、それゆえ、取締役は、善管注意義務の内容
として、株主利益の最大化を図るべき義務を負うとする見解である(6) 。
35巻 3・4号 147頁以下（2012年）。
(3)なお、公開買付けの不成立によりMBOが不成功となった事例であるが、MBOにおける
取締役の義務を示した裁判例として、東京地判平成 23年 7月 7日判例時報 2129号 114
頁が挙げられる。同判決は、「買収側取締役が、投資者の株式評価を含む投資判断のため
に重要な事項について虚偽の事実を公表したといえる場合、又は公表すべき重要な事項
若しくは誤解を生じさせないために必要な重要な事実の公表をしなかったといえる場合」
に善管注意義務違反を認め得るとした。
(4)弥永真生「MBOと取締役等の義務」ジュリスト 1456号 3頁（2013年）。
(5)伝統的理解は、会社法 330条（善管注意義務）と同法 355条（忠実義務）の規定上、義
務を負うべき対象が「株式会社」とされていることを論拠としている（太田洋＝矢野正紘
「対抗的買収提案への対応に際しての取締役の行動準則（上）―我が国でレブロン『義務』
は認められるか―」商事法務 1884号 17頁（2009年））。
(6)江頭憲治郎『株式会社法（第 4版）』20頁（有斐閣、2011年）。落合誠一「企業法の目的
―株主利益最大化原則の検討―」岩波講座『現代の法 7（企業と法）』23頁（岩波書店、
1998年）。この見解は、会社法 330条と同法 355条の「株式会社」が「株主」を意味す
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本判決について見ると、「株式会社は、会社の企業価値を向上させて、会社の利
益ひいては企業所有者たる株主の共同の利益を図る仕組みの営利企業」であるとい
う会社の営利性の一般論を述べた上で、株主は「適正な企業価値の分配を受けるこ
とについて、共同の利益を有する」ことから、善管注意義務としての公正価値移転
義務を導いているため、説明の仕方としては、株主利益最大化原則に近いように思
われる。
しかし、会社の営利性（対外的活動で得た利益を株主に分配すること）とは、具
体的には剰余金配当および残余財産分配の場面が念頭に置かれているところ(7) 、
これらの場面では、会社の企業価値を向上させること、すなわち、会社の剰余金を
増加させることを通じて株主の共同の利益が図られる関係にある。他方、MBOの
場面では、株式取得の対価という形で取締役側から株主に直接利益が移転するので
あり、企業価値の向上が介在するわけではない。つまり、MBOの場面で保護すべ
き利益とは、企業価値の向上を通じた「株主の共同の利益(8) 」ではなく、あくま
で個々の株主の利益であると考えられる。その意味で、本判決が「株主の共同の利
益」から公正価値移転義務を導き出した論拠については疑問が残るところである。
むしろ、取締役は直接株主に対して信認義務ないし忠実義務を負うと解すれば、
株主に対する公正価値移転義務を説明しやすいと思われるが(9) 、我が国でかかる
見解が認められるかは検討を要するであろう。
るものと解している。
(7)江頭・前掲注 (6)20頁、落合誠一「会社の営利性について」黒沼悦郎＝藤田友敬編『江頭
憲治郎先生還暦記念・企業法の理論（上巻）』5頁（商事法務、2007年）。
(8)「株主の共同の利益」とは、一般的に、企業価値と同次元の概念として議論されており、
個々の株主の利益を意味するものではないと解されている（清水建成「レックス・ホー
ルディングス損害賠償請求訴訟東京地裁判決」判例タイムズ 1370号 32頁（2012年））。
(9)玉井利幸「少数株主に対する取締役と支配株主の義務と責任―少数株主の締出を中心に」
布井千博＝野田博＝酒井太郎＝川口幸美編『（川村正幸先生退職記念論文集）会社法・金
融法の新展開』302頁以下（中央経済社、2009年）は、少数株主の保護の観点から、取
締役は、少数株主から支配株主への富の移転を防止すべき義務を負うとしており、会社
の利益と離れた個々の株主に対する義務を認めているものと解される。なお、東京高決
平成 17年 6月 15日判例時報 1900号 156頁は、新株予約権の発行差止仮処分が争われ
た事案について、「取締役は会社の所有者である株主と信認関係にあるから、（新株予約
権の発行）権限の行使に当たっても、株主に対しいわれのない不利益を与えないように
すべき責務を負う」としている。
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⑵ 義務の内容
ア　株式取得価格決定申立事件との関係
会社法 172条 1項による株式取得価格決定申立事件（以下、「価格決定事件」と
いう。）で定められる「取得の価格」とは「公正な価格」を意味し、その内容とし
ては、①MBOが行われなかったならば株主が享受し得る価値と、②MBOの実施
によって増大が期待される価値のうち株主が享受してしかるべき部分とを合算し
たものと解されている(10) 。近時の裁判例を通じて、このような判断枠組みが確
定しつつある(11) 。
他方、公正価値移転義務における「公正価値」についても、本判決は同様の枠組
みを前提にしていると思われるが、「公正価値」と「公正な価格」とは必ずしも同
一の概念ではない(12) 。すなわち、「公正価値」とは、取締役等の義務違反の有無
を判断するための概念であるから、取締役等が義務を尽くした上で設定された価格
が「公正価値」ということになる。他方、「公正な価格」とは、株式を強制取得さ
れる株主の保護を目的として、裁判所の合理的な裁量によって決せられる価格であ
るから、取締役等が義務を尽くしていたか否かという観点とは異なる。したがっ
て、価格決定事件で定められた「公正な価格」が実際の買収価格を上回ったとして
も、直ちに公正価値移転義務違反が認められるわけではない(13) 。すなわち、公正
価値移転義務違反を検討するにあたっては、裁判所が独自に「公正価値」を判断す
ることとなる。
(10)最決平成 21年 5月 29日金融・商事判例 1326号 65頁（田原補足意見）。なお、裁判例
における「公正な価値」の算定方法としては、①については、近接した時期の市場価格の
平均値により算定されており、②については、取引条件の形成過程の公正さを理由に当
事者が合意した価格としたものや、過去の公開買付けのプレミアムの値を参考にしたも
のがある（江頭憲治郎＝山本礼二郎＝岡田光＝阿南剛＝二井矢聡子「MBO取引・完全子
会社化時の取締役の行動規範を考える（上）」ビジネス法務 11巻 6号 41頁（阿南発言）
（2011年））。
(11)水野信次＝西本強「ゴーイング・プライベート（非公開化）のすべて」120頁（商事法
務、2010年）。
(12)十市崇「レックス損害賠償請求事件東京地裁判決の検討」商事法務 1937号 11頁以下
（2011年）。
(13)他方、価格決定事件における決定価格と実際の買収価格との差額を損害として認めてよ
いとする見解もある（飯田秀総「MBOを行う取締役の義務と第三者に対する責任」ジュ
リスト 1437号 99頁（2012年））。
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イ　本判決の判断方法
本判決は、会社の企業価値は将来の業績予想等の不確定的要素によって左右され
ることなどから、公正価値には「一定の幅があるのが通常である」として、取締役
に一定の裁量があることを認めている。その上で、本判決は、公正価値移転義務
違反の有無を判断するにあたって公開買付価格の客観的適正さを検討しているが、
具体的に見ると、本件MBOに際して対象会社が依頼した第三者評価機関（AMC）
との間に中立性を損なわせるような関係が存在していたと認めるに足りる証拠は
ないこと、AMCが複数の算定方法を併用していることなどから、本件公開買付価
格が十分なプレミアム水準であるとした AMCの評価書を不合理なものということ
はできない旨を確認するに止めている。このような表面的な検討に止まることか
らすると、本判決の判断方法は、価格に関して一応の説明さえつけば義務違反とは
ならないという緩やかなものであるように思われる(14) 。
本判決の判断方法は、取締役に過剰な責任リスクを課さないために、当時の状況
に照らして取締役が期待される行為をしていれば免責する趣旨とも解されるが(15) 、
これは取締役を過度に保護する考え方であるように思われる。そもそも、対象会社
から依頼を受けた立場にある機関の作成した評価書が客観的といえるのかは疑問
であるし(16) 、かかる評価書は一応の説明がつく形で作成されるものであるから、
とりあえず評価書に基づいて価格を設定すれば公正価値移転義務違反にはならな
いという行動規範に繋がってしまうのではないかと思われる。
3　価格最大化義務について
⑴ 議論の状況
ア　価格交渉義務
本件で、Xらは、取締役が会社の売却価格を最大限に高める注意義務（価格最
大化義務）を負うと主張したが、かかる義務に関しては、取締役は売却価格を引
(14)白井正和「レックス・ホールディングス損害賠償請求事件東京高裁判決の検討」ビジネ
ス法務 13巻 11号 51頁（2013年）。
(15)田中亘＝岡田光＝後藤高志「レックスHD事件高裁判決の意義と実務への影響（上）」ビ
ジネス法務 13巻 2号 44頁（田中発言）（2013年）。
(16)第三者評価機関は、対象会社によって雇われていることが多いようである（神谷光弘＝
熊木明「利益相反および忠実義務の再検証」商事法務 1944号 51頁（2011年））。
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き上げるために交渉する義務（価格交渉義務）を負うかという形で議論されてき
た(17) 。価格交渉義務の具体的な内容としては、①他者に対して対抗的公開買付
けを積極的に勧誘する義務、②買付者と自ら価格交渉を行うことで買付価格の引上
げを図る義務などが挙げられている(18) 。
もっとも、①については、時間がかかるためにMBOの実行が困難となり得るこ
とや(19) 、そもそも我が国で対抗的買収者が現れる可能性は少ないこと(20) 、②
については、MBOに参加しない取締役が買付者と交渉を行うことは容易でなく、
十分な交渉材料も持ち合わせていないこと(21) などの問題点が指摘されている。
イ　レブロン義務
デラウェア州の判例法で認められているレブロン義務とは、会社の経営支配権に
異動が生じる局面では、取締役の役割はいわば「競売者」に変わり、取締役は株主
のために合理的に獲得し得る最善の価格（買収条件）を引き出すよう行動すべきと
いう高度な信認義務であると説明されており(22) 、我が国では、価格交渉義務との
関連で論じられてきた。
本稿では、レブロン義務の詳細には立ち入らないが、デラウェア州では、取締役
が「株主」に対して注意義務および忠実義務を負う一方、我が国の伝統的理解で
は、取締役が「会社」に対して善管注意義務および忠実義務を負うことなどから、
我が国でレブロン義務を認めることは考えにくいなどの指摘がなされている(23) 。
⑵ 価格最大化義務の当否および内容
本判決は、公正価値を超えた利益を株主に与えるという意味での価格最大化義務
を否定している。他方、公正価値の範囲内で最大化を図るべき義務については触れ
られていないが、公正価値を判断するに際して、価格の最大化に関する事情を検討
(17)なお、本件の原判決は、価格交渉義務について、「公開買付けにおける買付価格は、対象
会社の企業価値の評価はもとより、買付側の資金調達の方法等の諸事情を踏まえて決定
されるものであるから、対象会社の取締役に原告らが主張するような価格交渉義務があ
るといえるのかどうかは疑問がある」と述べるに止まっている。
(18)十市・前掲注 (12)9頁。
(19)田中信隆「MBOにおける取締役の義務と責任―『合理的な価格』か『最善の価格か』―」
ビジネス法務 8巻 4号 79頁（2008年）。
(20)水野＝西本・前掲注 (11)197頁、十市・前掲注 (12)9頁。
(21)十市・前掲注 (12)10頁。
(22)太田＝矢野・前掲注 (5)16頁。
(23)水野＝西本・前掲注 (11)162頁以下、田中・前掲注 (19)75頁。
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した様子がないことからすると、公正価値の範囲内に収まってさえいれば良い（最
大化を図るまでの義務はない）と解しているように見受けられる。
本判決が述べるように、公正価値を超えた利益を株主に与えることまでは不要で
あるとしても、善管注意義務が株主の共同の利益を図ることを目的とするのであれ
ば、一定の幅のある公正価値の範囲内で、できる限り最大化を図る義務を負わせる
のが整合的ではないかと思われる(24) 。特に、買い手側から提示された価格が低
いと考えられる場合であっても、取締役が何ら義務を負わないというのは疑問であ
り、事案によっては、何らかの形で価格の引上げを図る義務を負うべき場合もある
ものと解される。
そうだとすれば、具体的にいかなる方法で価格の引上げを図るべきかが問題であ
るが、前述のとおり、対抗的公開買付けの勧誘や買付者との価格交渉を義務化する
ことには難点がある。そのため、MBO一般において取締役が負う価格最大化義務
の具体的内容を定めることは困難であり、事案に応じて個別的に判断せざるを得な
いものと思われる。
4　適正情報開示義務について
⑴ 善管注意義務との関係
本判決は、会社の業績等に関する情報開示を行うときは、取締役は当該情報開
示を適正に行うべき義務を善管注意義務の一環として負うという一般論や、本件
MBO後の平成 18年証券取引法改正において対象会社に意見表明報告書の提出が義
務化された趣旨に照らし（証券取引法（金融商品取引法）27条の 10）、本件MBO
当時においても、公開買付けの意見表明時に適正情報開示義務を負うとしている。
公開買付けの意見表明は、会社の重要な業務執行として取締役会の決定事項（会社
法 362条 4項）と解されるが(25) 、MBOに参加する取締役（Y2）は特別利害関
係人として当該取締役会の議決に加わることができない（同法 369条 2項）。した
(24)太田洋＝矢野正紘「対抗的買収提案への対応に際しての取締役の行動準則（中）―我が国
でレブロン『義務』は認められるか―」商事法務 1885号 42頁（2009年）は、株主利益
最大化原則を前提とすると、株主にとって「最善の価格」を追求すべき義務を負うという
ことにつながりやすいと述べている。
(25)藤原総一郎＝佐々木将平「意見表明その他対象者に関する問題（上）」商事法務 1857号
45頁（2008年）。
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がって、本判決が認めた適正情報開示義務は、MBOに参加しない取締役（Y3な
いしY5）に対して課せられた義務と位置付けられる。
なお、意見表明報告書の提出は取締役が業務執行として行うものであるから、
上記の証券取引法改正によって意見表明報告書の提出が義務化されてからは、当
然、取締役は、意見表明を行うにあたって善管注意義務が課されるものと考えられ
る(26) 。
⑵ 義務の内容
ア　公開買付けについて、対象会社がいかなる意見を有しているかは、株主が的確
な判断をする上で重要な情報である(27) 。特に、買付価格は株主にとって最大
の関心事であるから、対象会社の事業を知悉する取締役が買付価格を相当と考え
ているかについての情報は非常に重要と考えられる(28) 。そうだとすれば、株
主としては、公開買付者による情報開示（公開買付公告や公開買付届出書等）の
みならず、対象会社から情報開示を受けることに独自の意義があるため、本判決
が、対象会社の取締役に適正情報開示義務を認めたこと自体は妥当と解される。
イ　具体的な義務内容について見ると、本判決は、適正情報開示義務の一例とし
て、「賛同意見表明において、株主の判断のために重要な事項について虚偽の事
実を公表したり、又は公表すべき重要な事項若しくは誤解を生じさせないために
必要な重要な事実の公表をしなかった場合」に善管注意義務違反の問題が生じる
と述べている。
証券取引法（金融商品取引法）では、公開買付公告や公開買付届出書等におい
て「重要な事項について虚偽の記載があり、又は表示すべき重要な事項若しくは
誤解を生じさせないために必要な重要な事実の表示が欠けている」場合は公開買
付者に損害賠償責任が生じる旨が定められているが（同法 27条の 20）、その一
方で、対象会社が意見表明を行う場面については、このような規定は存在してお
らず、立法措置を講じるべきとの見解も主張されている(29) 。かかる状況にお
(26)陳宇「上場会社MBOにおける対象会社の意見表明―取締役が負うべき義務を中心に―」
山本爲三郎編『企業法の法理』353頁（慶應義塾大学出版会、2012年）、江頭＝山本＝岡
田＝阿南＝二井矢・前掲注 (10)35頁（江頭発言）。
(27)大来志郎「公開買付制度・大量保有報告制度」商事法務 1774号 40頁（2006年）。
(28)陳宇・前掲注 (26)356頁。
(29)川村正幸編『金融商品取引法（第 3版）』243頁（中央経済社、2012年）。
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いて、本判決は、意見表明を行う対象会社の取締役に対し、公開買付者と同様の
義務を課したものと位置付けられる。
ウ　さらに、本判決は、本件事案に適用される具体的な義務内容として、買付価格
を引き下げるための株価操作の疑いが存する場合にはその疑いを払拭するため
に必要な情報を開示すべき義務があるとしており、これはMBO指針の影響を
受けたものと見られる(30) 。特に本件は株価操作の疑いが強かったといえる事
案であり、かかる疑いを払拭する情報（8月プレス・リリースを公表した理由や
AMC評価書の内容等）を提供することも期待できたというべきであるから、本
件で取締役にかかる義務を負わせたことは妥当と解される。
なお、本判決は、「MBOを行う取締役が当然に負う特別な情報提供義務」を
認めることはせず、株価操作の疑いが存するという限定的な局面での義務内容
を示すに止めているため、MBO一般における取締役の行動規範に与える影響は
さほど大きくないように思われる。本判決は、本件がMBO指針の公表前に実
行された事案であり、当時はMBO事例の蓄積も不十分であったことを考慮し、
MBO一般における法的義務を示すには至らなかったと解される。適正情報開示
義務の内容については、事例の蓄積を踏まえ、今後の議論によって更に明確化さ
れるべきものと考える。
5　まとめ
⑴ 前述のとおり、本判決は、第三者評価機関の評価書が明らかに不合理でもない
限り、公正価値移転義務違反にはならないという消極的な立場によるものと解さ
れる上、かかる評価書以外に公正価値を担保するための措置を要求する様子もな
いため、実際上、公正価値移転義務違反が認められる場合はかなり限定されると
(30) MBO指針 12頁では、「業績の下方修正後にMBOを行うような場合等において、MBO
が成立しやすくなるように意図的に市場株価を引き下げているとの疑義を招く可能性が
ある場合には、当該時期にMBOを行うことを選択した背景・目的等につき、より充実
した説明が求められる。」とされている。なお、それ以外にも、株主に対する説明のあり
方として、「MBOを実施するに至ったプロセス等について、平成 18年 12月の公開買付
け規制の改正、及び証券取引所の要請等により開示が要求されている趣旨にかんがみ、
充実した開示が求められる。」、「取締役と他の出資者（投資ファンド等）の最終的な出資
比率や取締役の役職の継続予定等、取締役が当該MBOに関して有する利害関係の内容
について、より充実した説明が求められる。」とされている。
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思われる。また、適正情報開示義務違反による損害については、適正に情報が開
示されていれば株主が取得できたであろう価格を立証する必要があるところ、上
記のような消極的な立場を前提とすれば、損害を立証することは一般的に相当困
難と言わざるを得ない(31) 。
このことに鑑みると、そもそも本判決は、MBOにおける株主の救済手段とし
ては価格決定事件を中心に考えており、取締役等に対する損害賠償請求はあくま
で例外的・補完的な手段と位置付けているようにも推察される。しかし、価格決
定事件を申し立てるための手続的負担や期間制限を考えると(32) 、申立てがで
きなかった株主が救済されないのは疑問であるし、特に、適正情報が十分開示さ
れなかったために当該価格が公正であると誤信したような株主については、期間
内の申立ては期待できないのであるから、損害賠償請求による救済を図る必要性
は高いはずである。このことに鑑みれば、本判決の消極的な判断手法は、MBO
における株主保護として十分とは言い難い。
もっとも、本件MBO当時は、MBO指針が公表されておらず、情報開示制度
も十分に進んでいない状況であった。したがって、本判決は、あくまでMBOの
黎明期における事例判決として位置付けるのが相当であろう(33) 。
⑵ 本件MBO以降においては、MBO指針を踏まえた事例が蓄積されており、利
益相反解消措置についての議論も進んでいる上、平成 25年 7月には、東京証券
取引所が「MBO等に関する適時開示内容の充実等について」とする通知文を発
し、より充実した情報開示の基準が示されている(34) 。
このように、現在では、本件MBO当時と比べ、より具体的な基準が与えられ
ているため、MBOの際に取締役等が負う法的義務の内容については、これらの
基準や事例の蓄積を踏まえながら、今後の議論によって更に具体化・明確化され
(31)そもそも、情報の非対称性が存するMBOにおいて、原告株主に立証責任を負わせるこ
と自体の当否についても検討を要するであろう。この点については、会社法 423条 3項
を類推適用し、取締役に義務違反がないことの立証責任を負わせるべきとの提唱もなさ
れている（飯田・前掲注 (13)99頁）。
(32)株式取得価格決定申立てを行うためには、全部取得の決議を行う株主総会に先立って反
対通知を行い、且つ、当該総会において反対を表明した上、当該総会の日から 20日以内
に申立てを行わなければならない（会社法 172条 1項）。
(33)田中＝岡田＝後藤・前掲注 (15)43頁（後藤発言）。
(34)解説として、藤原総一郎＝安西統裕「東証『MBO等に関する適時開示内容の充実等につ
いて』の解説」ビジネス法務 13巻 11号 53頁以下（2013年）。
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るべきものと考える。
（弁護士）
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